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Abstract. The aim of this research is to analyze the effect of financial performance using the EVA and MVA
methods on stock returns by including firm size as a moderating variable. The research uses a quantitative
approach. The research population is food and beverage sub-sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (BEI) for the 2021-2022 period. Using a purposive sampling technique, a sample size of 27 companies
was obtained with a population of 40 companies. Analyzed using the SEM-PLS approach to test the hypothesis.
The results of the research found that company performance had a significant effect on stock returns using the
EVA and MVA methods. However, firm size has no effect on stock returns, so the firm size variable cannot
moderate financial performance using the EVA and MVA methods on stock returns. This proves that the company
has not been able to create added value to the company and firm size cannot determine the continuity of a
company's business.
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Abstrak. Tujuan penelitian ini untuk menganalisis pengaruh kinerja keuangan menggunakan metode EVA dan
MVA terhadap return saham dengan memasukkan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Penelitian
menggunakan pendekatan kuantitatif. Populasi penelitian yaitu perusahaan sub sektor makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2022, dengan teknik purposive sampling didapatkan
jumlah sampel sebanyak 27 perusahaan dengan populasi sebanyak 40 perusahaan. Dinalisis dengan pendekatan
SEM-PLS untuk menguji hipotesis. Hasil penelitian yaitu ditemukan bahwa kinerja perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap return saham dengan menggunakan metode EVA dan MVA. Namun ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap return saham, sehingga variabel ukuran perusahaan tidak dapat memoderasi kinerja
keuangan menggunakan metode EVA dan MVA terhadap return saham. Hal ini membuktikan bahwa perusahaan
belum mampu menciptakan nilai tambah terhadap perusahaan dan ukuran perusahaan tidak dapat menentukan
kelangsungan bisnis suatu perusahaan.

Kata Kunci : Kinerja Keuangan, EVA, MVA, Return Saham, Ukuran Perusahaan

LATAR BELAKANG

Kinerja keuangan merupakan suatu analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh mana
suatu perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan kaidah-kaidah pelaksanaan
keuangan secara baik dan benar (Juniarta & Purbawangsa, 2020; Lestari, 2021; Sam, 2016;
Silalahi & Meiyanti, 2021; Taufiq et al., 2022; Wirdatul Baidla et al., 2018; Yasir & Azib,
2020). Untuk mengetahui kinerja keuangan suatu perusahaan, informasi tersebut dapat dilihat

melalui laporan keuangan suatu perusahaan dalam periode tertentu.
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Secara keseluruhan, setiap perusahaan baik itu skala kecil atau menengah maupun
skala yang besar selalu berupaya untuk meningkatkan pendapatan dari setiap pengelolaan
usahanya. Dalam suatu perusahaan, keputusan investor dalam melakukan investasi dapat
dipengaruhi oleh kondisi fundamentalnya yang terlihat dari Kkinerja perusahaan dalam
mengelola keuangan. Return merupakan tujuan investor untuk melakukan investasi. Return
sendiri merupakan keuntungan yang diharapkan dari suatu kegiatan investasi saham dalam
jangka waktu tertentu (Chabachib et al., 2020; Suciyati Amna, 2020; Susi Wardhani et al.,
2020; Tikasari & Surjandari, 2020; Warizal et al., 2019).

Fenomena lain yang terjadi saat ini yaitu perusahaan kesulitan dalam menciptakan suatu
nilai dimana sebuah nilai nantinya harus menjadi saham. Harga saham yang tinggi membuat
nilai perusahaan juga tinggi dan meningkatkan kepercayaan pasar terhadap kinerja perusahaan.
Ukuran perusahaan yang juga memiliki pengaruh sighifikan terhadap return saham,
menjadikan opini bahwa semakin besar perusahaan tersebut berkembang maka akan semakin
besar pula return saham perusahaan yang dihasilkan.

Investor saat ini juga lebih menitikberatkan investasi pada sektor-sektor lain yang
berpotensi mengalami pemulihan kinerja signifikan setelah tertekan akibat pandemi. Oleh
karena itu, dapat disimpulkan bahwa untuk memperbaiki return saham perusahaan pada sektor
industri barang dan konsumsi yang lebih baik maka dibutuhkan kinerja keuangan yang baik.
Apabila kinerja keuangan suatu perusahaan baik, maka investor akan lebih tertarik untuk
berinvestasi pada perusahaan tersebut sehingga return saham tersebut akan bergerak naik dan
juga dapat mempengaruhi ukuran perusahaan.

Penelitian ini mengacu pada penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Abdul Rahman
(2022) mengenai Pengaruh Economic Value Added dan Market Value Added terhadap Return
Saham. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Economic Value Added (EVA) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham, sedangkan Market Value Added (MVA)
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham.

Terdapat perbedaan dengan penelitian sebelumnya, dimana peneliti menggunakan
objek yang berbeda serta menambahkan variabel yang berbeda yaitu kinerja keuangan dan
menggunakan metode Economic Value Added dan Market Value Added dalam mengukur
kinerja keuangan suatu perusahaan serta menggunakan ukuran perusahaan sebagai variabel

moderasi.
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KAJIAN TEORITIS

Sebagai pencetus EVA, Sten dan Stewart mendefinisikan bahwa Economic Value
Added (EVA) merupakan metode yang mencerminkan nilai tambah manajemen kepada
pemegang saham selama tahun tertentu. Nilai tambah ekonomi (EVA) merupakan laba operasi
setelah pajak dikurang total biaya modal. Dapat disimpulkan bahwa EVA merupakan perkiraan
keuntungan ekonomi aktual dari bisnis untuk tahun yang bersangkutan dan sangat jauh berbeda
dengan laba akuntansi. Tujuan utama sebagian besar perusahaan adalah memaksimalkan
kekayaan tetapi juga harus memastikan sumber daya yang terbatas telah dialokasikan secara
efisien yang menguntungkan perekonomian. Kekayaan pemegang saham akan menjadi
maksimal dengan memaksimalkan perbedaan antara nilai pasar ekuitas perusahaan dan modal
ekuitas yang diinvestasikan investor (Fiyanto et al., 2022; Jankalova & Kurotova, 2020;
Sakdiyah & Musyafa, 2017; Salman, 2023; Shishany et al., 2020; Silalahi & Meiyanti, 2021,
Wirdatul Baidla et al., 2018).

METODE PENELITIAN

Penelitian ini mengambil objek dari perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2021-2022. Jenis penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif yang
digunakan untuk mengukur kekuatan hubungan antara variabel dependent dengan variabel
independent dalam sebuah populasi dalam penelitian ini. Dan menambahkan ukuran
perusahaan sebagai variabel moderasi, serta sebagai penguat dari pengaruh variabel dependen
ke variabel independen. Penelitian ini menggunakan data sekunder dimana data didapatkan

dengan mengakses situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id dengan

menggunakan laporan keuangan tahunan periode 2021-2022

Populasi pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yaitu terdapat
40 perusahaan yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel pada penelitian ini
berjumlah 27 perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Dalam penelitian
ini, peneliti menggunakan teknik purposive sampling. Diperoleh sebanyak 27 perusahaan yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dan memenuhi kriteria yang diperlukan.

Penelitian ini menggunakan dua variabel dan satu variabel moderasi yang diteliti yakni
kinerja keuangan sebagai variabel terikat (X), dan return saham () sebagai variabel bebas dan
ukuran perusahaan (Z) sebagai variabel moderasi. Teknik analisa data pada penelitian ini diolah
dengan menggunakan aplikasi SEM-PLS.4 atau Structural Equation Model (SEM) berbasis


http://www.idx.co.id/
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Partial Least Square (PLS) versi 4. Penggunaan Smart PLS dikarenakan sampel yang terbatas
sehingga aplikasi ini cocok untuk digunakan.

Dalam penelitian ini, objek penelitian yang digunakan adalah perusahaan manufaktur seb
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi pada penelitian
ini perusahaan manufaktur seb sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) sebanyak 27 perusahaan dan sampel pada penelitian ini berjumlah 54.

HASIL DAN PEMBAHASAN
R-Square digunakan untuk mengukur kekuatan prediksi dari model sktruktural. R-
Squares menjelaskan pengaruh variabel kompensasi dan komitmen pimpinan terhadap
kepuasan layanan apakah memiliki pengaruh yang subtantif. Nilai R-Squares 0.67, 0.33 dan
0.19 menunjukkan model yang kuat, moderat dan lemah (Sugiyono, 2018).
Tabel 4.5 R-Square

R- R-Square
Variabel  Square Adjusted
RS 0,979 0,976

Mengacu pada rule of thumb kekuatan model prediksi yang menyatakan bahwa nilai R?
sebesar 0.67, 0.33, dan 0.19 menunjukkan model kuat, moderate, dan lemah (Chin, 1998),
sehingga nilai R? sebesar 0.979 pada penelitian ini menunjukkan bahwa kekuatan model dalam
menjelaskan variasi data sampel dalam memprediksi populasi tergolong kuat. Dengan kata lain
nilai tersebut menunjukkan bahwa variabel independen berpengaruh terhadap variabel
dependen sebesar 97,9%.

Effect size merupakan ukuran yang digunakan untuk menilai dampak relatif dari suatu
variabel yang mempengaruhi (endogen) terhadap variabel yang dipengaruhi (eksogen). Nilai
F-Square yaitu 0.02, 0.15, 0.35 yang menunjukkan model yang kecil, sedang, dan besar.

Tabel 4.6 F-Square

UP x UP x
Variabel KINEVA KINMVA RS UP KINEVA KINMVA
KINEVA 0.107
KINMVA 13.010
RS
upP 0.031
UP x
KINEVA 0.080
UP x
KINMVA 0.003
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Kesimpulan nilai F-Square dapat dilihat dari tabel 4.6 bahwa KINEVA terhadap Y
berada pada taraf 0.15 sampai dengan 0.35 sehingga pengaruhnya dapat dinyatakan sangat
sedang. Variabel KINMVA terhadap Y berada pada taraf diatas 0.35 sehingga pengaruhnya
dapat dinyatakan besar. VVariabel UP terhadap Y dinyatakan kecil karena berada pada taraf 0.02
sampai 0.15. Variabel UP X KINEVA juga dinyatakan kecil karena berada pada taraf 0.02
sampai 0.15. Variabel UP X KINMVA dianggap tidak ada pengaruh karena levelnya berada
dibawah level 0.02.

Setelah menilai inner model maka hal berikutnya mengevaluasi hubungan antar konstruk
laten seperti yang telah dihipotesiskan dalam penelitian ini. Uji hipotesis pada penelitian ini
dilakukan dengan melihat T-Statistics dan nilai P-Values. Hipotesis dinyatakan diterima
apabilai nilai T-Statistics > 1,96 dan P-Values < 0,05. Berikut ini merupakan hasil gambar

pengujian hipotesis dan Path Coefficients pengaruh langsung:
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Gambar 4.5 Hasil Uji Hipotesis

Gambar full model diatas menunjukkan hubungan yang terjadi antara variabel laten
eksogen dan endogen. Nilai-nilai yang ditampilkan adalah besar koefisien jalur (path
coefficients) pada masing-masing hubungan yang menunjukkan besar pengaruh langsung
variabel eksogen terhadap variabel endogen.

Tabel 4.7 Tabel Path Coefficients

Original Sample Standard

sample  mean deviation T statistics P
Variabel (O) (M) (STDEV) (|O/STDEV|) values
KINEVA
-> RS 0,315 0,323 0,283 2,383 0,000
KINMVA
-> RS 1,031 1,033 0,077 13,308 0,000
UP -> RS 0,060 0,052 0,052 1,161 0,246
UP x
KINEVA
-> RS 0,119 0,130 0,085 1,397 0,162
UP x
KINMVA
-> RS 0,022 0,003 0,118 0,185 0,853
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Berdasarkan tabel 4.7 diatas adalah untuk menguji pengaruh setiap variabel bebas
terhadap variabel terikat. Dari kelima hipotesis hanya dua hipotesis yang dapat diterima, yaitu
KINEVA dan KINMVA terhadap return saham.

Persamaan model sistematisnya adalah:

Return saham = 0,315 KINEVA + 1,031 KINMVA + 0,060 UP"™)
UP = 0,119 KINEVA™ + 0,022 KINMVA"

Maka dapat disimpulkan hasilnya sebagai berikut:

1. Hasil pengujian path coefficient dan Hipotesis H1 (KINEVA) diterima artinya adanya
pengaruh terhadap Return Saham. Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa hasil
uji t sebesar 2,383 > 1,96. Dan p values 0,000 < 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa
variabel KINEVA mempunyai pengaruh terhadap Return Saham.

2. Hasil pengujian path coefficient dan Hipotesis H2 (KINMVA) diterima artinya adanya
pengaruh terhadap Return Saham. Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa hasil
uji t sebesar 13,308 > 1,96. Dan p values 0,000 < 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa
variabel KINMVA mempunyai pengaruh terhadap return saham.

3. Hasil pengujian path coefficient dan Hipotesis H3 (UP) ditolak artinya tidak ada pengaruh
terhadap return saham. Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa hasil uji t sebesar
1,161 < 1,96. Dan p values 0,246 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa variabel UP tidak
mempunyai pengaruh terhadap Return Saham.

4. Hasil pengujian path coefficient dan Hipotesis H4 (UP X KINEVA) ditolak artinya tidak
ada pengaruh terhadap return saham. Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa hasil
uji t sebesar 1,397 < 1,96. Dan p values 0,162 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa UP
X KINEVA tidak mempunyai pengaruh terhadap return saham.

Hasil pengujian path coefficient dan Hipotesis H5 (UP X KINMVA) ditolak artinya
tidak ada pengaruh terhadap return saham. Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa
hasil uji t sebesar 1,185 < 1,96. Dan p values 0,853 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa UP
X KINMVA tidak mempunyai pengaruh terhadap return saham.

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil dari analisis penelitian serta pembahasan mengenai pengaruh kinerja
keuangan menggunakan metode EVA, kinerja keuangan menggunakan metode MVA dan
ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi terhadap return saham pada perusahaan
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manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Kinerja keuangan menggunakan metode EVVA berpengaruh terhadap return saham. Nilai
EVA dinilai berhasil menciptakan nilai tambah karena keuntungan ekonomis yang
dihasilkan mampu menutupi biaya modal perusahaan. Ini menjadi sinyal baik dalam
menarik minat investor untuk berinvestasi yang akan berimbas pada naiknya harga saham
perusahaan. Naiknya harga saham akan berimbas pada peningkatan return saham akibat
capital gain yang diterima investor. Pengukuran kinerja keuangan menggunakan EVA
merupakan metode tepat dalam menilai kesuksesan perusahaan dalam mewujudkan
kekayaan pemegang saham.

2. Kinerja keuangan menggunakan metode MVA berpengaruh terhadap return saham.
MVA yang positif menunjukkan kinerja keuangan perusahaan tersebut sehingga akan
menjadi nilai tambah bagi perusahaan dan biasanya akan direspon oleh meningkatnya
harga saham perusahaan sehingga tingkat pengembalian saham (return saham) akan
mengalami peningkatan atau perusahaan berhasil menciptakan nilai tambah perusahaan
bagi investor.

3. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap return saham. Dinilai bahwa banyak
sekali investor yang kurang memperhitungkan ukuran perusahaan dalam memutuskan
pembelian saham. Karena pertumbuhan suatu perusahaan bukan hanya dilihat dari besar
kecilnya ukuran suatu perusahaan. Besarnya suatu aset yang dimiliki oleh perusahaan
jika tidak dikelolah dengan baik oleh suatu perusahaan dalam kegiatan operasi
perusahaan, maka tidak akan dapat menghasilkan laba yang besar. Laba yang tidak
maksimal dapat membuat harga saham menurun. Maka dari itu, besar dan kecilnya suatu
aset yang dimiliki oleh perusahaan tidak dapat memprediksi besarnya laba yang bisa
didapat oleh perusahaan dan pendapatan yang akan didapat oleh investor. Hal ini
menyebabkan ketidaktertarikan investor dalam melihat besar kecilnya aset yang dimiliki

perusahaan akan membuat suatu keputusan untuk investasi.
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4. Kinerja keuangan menggunakan metode EVA tidak berpengaruh terhadap return saham
yang dimoderasi oleh ukuran perusahaan. Ini berarti bahwa Ukuran perusahaan tidak
dapat memperkuat atau memperlemah hubungan antara EVA dan return saham. Kinerja
keuangan menggunakan metode EVA tidak dapat dipengaruhi oleh ukuran perusahaan,
dimana perusahaan dengan ukuran yang besar tidak menentukan bagus atau tidaknya
kelangsungan bisnis dan bukan berarti dapat menarik investor untuk menginvestasikan
dananya pada perusahaan sehingga ukuran perusahaan dinilai kurang efektif dalam

meningkatkan return saham suatu perusahaan.

Kinerja keuangan menggunakan metode MVA tidak berpengaruh terhadap return
saham yang dimoderasi oleh ukuran perusahaan. Nilai MVA yang cenderung rendah akan
memberikan informasi bahwa kinerja perusahaan tersebut kurang baik, sehingga investor
menghindari pembelian saham pada perusahaan tersebut. Pengamatan penelitian ini diambil
bersamaan dengan pandemi Covid-19 yang menyebabkan tidak stabilnya ekonomi global
termasuk Indonesia. Karena pengambilan datanya memakai harga saham penutupan akhir
tahun yang mana dinilai kurang relevan untuk mampu menggambarkan kondisi fundamental
perusahaan yang sebenarnya. Sehingga ketika perusahaan dalam keadaan yang kurang baik

akan berdampak pada ukuran perusahaan.

Saran

1. Bagi perusahaan diharapkan hasil penelitian ini dapat dijadikan pedoman mengenai
kondisi kinerja keuangan perusahaan oleh pihak eksternal dan internal bahwa
pengukuran kinerja keuangan dilihat menggunakan metode EVA dan MV A berdampak
pada return saham. Upaya dalam menarik minat investor, yaitu pihak perusahaan
diharapkan mampu menciptakan nilai tambah yang tinggi sehingga bisa menarik minat
investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan tersebut dan menghasilkan return
saham yang tinggi sehingga mampu mengatasi penurunan return saham yang terjadi
diperiode sebelumnya.

2. Bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi di Bursa Efek Indonesia (BEI)
hendaknya tidak hanya memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham
saja, tetapi memperhatikan juga faktor kondisi perekonomian yang memberikan

dampak terhadap pasar modal.
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Bagi peneliti selanjutnya, sebaiknya disarankan untuk melakukan kajian lebih lanjut
tentang rasio profitabilitas maupun rasio keuangan yang lain sebagai tambahan untuk variabel
bebas lainnya seperti ROA, ROE, EPS, dll..
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